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摘
要:本文所关心的是正处于变革中的中国经济。作为一种尝试，本文对国有企业改革路径作出了全新的阐释。我们认为，企业内部权威（Authority）位势的不断提高是国有企业改革的重要特征。企业权威在一定条件下对企业的效率具有正面的影响。改革开放后中国企业经济绩效的持续改善是由于企业权威主体的日渐明晰化以及权威程度的不断上升所致。权威度在各相关利益集团“讨价还价”博奕中的分配与再分配过程正是中国企业（国有和非国有）改革的微观逻辑线。
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Abstract  This thesis is concerned about Chinese economy which is in the transforming course. As an attempt, the thesis gives a bran-new explanation of the track of the reform of the state-owned enterprises. We have proved that the continuously improving performance of Chinese enterprises is due to the increasing definitude of enterprise authority and its degree. We argue that the constantly improving of the enterprises’ inner authority is an important character in SOEs reformation. In certain conditions, enterprise authority has active influence on the efficiency of the firms. The distribution and redistribution process of authority degree in the bargain of various related interest groups is definitely the micro-logic line of Chinese enterprise reformation.
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一、引言：问题的提出
本文试图从微观的角度来理解国有企业治理结构及其效率。宏观统计表明，中国的经济改革取得了巨大的成就。但是，统计数字本身并不能很好的解释中国经济发展的微观机理。为了明晰中国经济改革成功的机制，我们需要对社会主义经济的支柱——国有企业行为的变化以及由此引起的绩效变动作一深入的考察。我们认为，企业内部权威（Authority）位势的不断提高是国有企业改革的重要特征，改革开放后中国企业经济绩效的持续改善是由于企业权威主体的日渐明晰化以及其权威程度的不断上升所致。我们证明，企业权威在一定条件下对企业的效率具有正面的影响，权威程度的变化正是中国企业改革过程所暗含的微观逻辑线。

本文以下部分是这样安排的：首先我们回顾企业权威理论的相关文献，给出了企业权威的实质性定义；第二部分，我们建立一个权威理论的新古典模型，证明企业权威的存在及其在一定条件下对企业绩效具有正面作用；第三部分，通过对家电行业上市公司的实证研究来给予我们的理论以经验的支持；第四部分，我们将对权威理论作扩展性的解释，讨论权威度的决定因素。最后，我们力求在本文的逻辑架构内对国企改革路径给出全新的解释。

二、相关文献的评论性回顾

自马歇尔以来的微观经济学，建立在阿罗——德布鲁一般均衡体系上的新古典主义经济学，一直是国际经济学界的主流。传统的新古典主义方法论将制度视作一个独立的外生变量，在新古典经济学的模型里，明确界定的产权、完备的信息和零交易费用被作为当然的假设前提。在这些前提下，企业仅被看作是一个生产函数，通过对成本约束下的极值问题的求解，来求得均衡条件下的资本和劳动的最优投入值。可以认为，新古典的企业理论只是在给定企业存在的前提下关于企业生产决策的理论。它没有回答，什么是企业，为什么企业会出现等根本性问题。因此，新古典经济学的企业理论一直受到许多经济理论流派的挑战，现代企业理论就是其中最为有力的一支。

尽管现代企业理论各流派在形式和内容上各异，但它们的一个共同特征是强调了有关所有权、激励与经济行为的内在联系的某些基本思想。现代企业理论的基石——契约理论是由科斯（Coarse，1937）所开创的。

科斯（Coarse，1937）首次提出了经济学意义上的“权威”概念。科斯从交易费用的角度比较了市场价格制度与企业内部制度的效率，从而得出了企业的性质。在科斯看来，市场和企业是两种可替代的资源配置方式，只不过前者是以非人格化的价格调节来实现的，而后者则是通过权威关系来完成。二者之间的选择依赖于市场定价的成本与企业内官僚组织的成本之间的平衡关系。科斯指出，企业之所以能出现，是因为权威关系能大量减少需分散定价的交易数目。诺斯（1994）进一步突出了权威作为企业组织的重要特征，他将相对于企业的其它组织称之为非权威组织。在诺斯看来，权威是指决策团体所包含的由决策结构所界定的一种契约。诺斯认为，是基本交易费用问题阻碍了众多非权威组织生存下来。张维迎（1995）则将权威看作企业的一种特征。与企业的所有权相联系，张维迎提出，权威来自委托权，是企业内部所有权地位不同的人之间的劳动协作的一种方式，是由所有权衍生出的、重在实施的一种影响力。在承认权威是企业一个很重要的特征的同时，张维迎批评科斯未能将与委托制（Principalship）相关的“权威”与市场营销功能（Marketing）相关的“指挥”（Direction）区分开来。按照张的观点，权威仅与委托权相关，而指挥则与经营功能相关，却不一定与委托权相一致。

我们认为，张维迎和科斯的分歧主要在对交易费用外延的理解上。张将交易费用限制于委托人与代理人之间，从这个基点出发所定义的权威是比较狭义的权威——权威只是企业组织架构成立初始阶段由物质资产所有者赋予代理人的静态权威。他忽略了这之后代理人通过自己的努力在“静态权威”中注入自己人力资本的动态过程。从减少交易费用角度出发，科斯的定义则广泛的多，涵盖了企业从成立到运作过程中的所有阶段。但是，科斯没有进一步深入的将交易成本与企业内部权力架构联系起来，我们的研究将通过分析权威度与企业绩效的关系来解决这个问题。

委托——代理理论是目前研究国有企业问题的主流方法论。但它不可避免的会遇到“所有者缺位”问题。为了避开这个障碍，王红领（2000）曾提出，改革的逻辑顺序应该首先是构造“非政府化”的公有企业委托人。许小年、王燕（1998）的研究似乎为王红领（2000）的观点提供了佐证。但如果考虑到法人股的所有者大多为国有企业，这又产生了一个悖论，为什么同样是国有资产的代理人在作为法人股代理人时会重视其代理的国有资产的收益而作为同样性质的国有资产代理人——上市公司的经理层却会侵蚀委托人的利益呢？在我们的后续研究中，我们不再严格区分谁是国有资产的委托人，谁是国有资产的代理人，而将他们统一于“权威”的框架之内。这样我们可以有效的避开国有企业“产权虚位”的问题。

合同论专家格罗斯曼、哈特和摩尔（Grossman & Hart,1986；Hart & Moor,1990）指出，当由于明晰所有的特殊权力的成本过高而使得合约不完备时，产权即具有重要的意义。他们的理论阐明了一个重要的观点，最优的（剩余索取权与控制权）一体化（Integration）应该能将控制权让渡给这样的主体——他们的投资决策行为对于其他方更为重要。他们认为，控制权决定现状，现状又会影响讨价还价的均衡解，而这个均衡解又反过来会影响先期的投资积极性。由投资决策相对主要的主体获得全部控制权以改变机会主义者的动机和行为，这个思路对我们是个很大的启发。

林毅夫等（Lin, Cai & Li, 1998）的研究可以看作竞争理论在中国经济体制改革特殊环境下应用的经典文献。他们认为，由于国有企业面临着一系列发展赶超战略遗留下来的政策性负担，导致利润率不能成为考核企业经营绩效的充分信息指标。因而，在无法克服信息不对称与激励不相容难题的情况下，经营者侵犯所有者利益就不可避免。其结果表现为典型的软预算约束（Dewatripond & Maskin，1995；科尔内，1986）、企业亏损的增加和国有资产的流失。林毅夫等强调，国有企业问题产生的真正原因不在于产权制度，而在于缺乏充分竞争的外部环境。就如法玛(Fama,1980)指出的那样：经理人员市场、资本市场和产品市场上的竞争能够产生约束经理行为的信息，因此能够解决由于企业的所有权和控制权的分离而产生的激励问题。亦如李稻葵（1995）所言，“考察企业产权安排时，必须注意企业存在于其中的市场环境”。不过，我们认为，竞争机制对企业绩效而言是个外生变量，它存在的主要意义在于提供了一个有效的权威甄别机制，只有通过影响企业权威的努力或能力这类内生变量，竞争才能间接的影响企业绩效
。这也是我们的模型未引入竞争这一变量的原因。

三、基本模型

1、 权威的定义与讨论

定义： 权威指企业实际控制者的自主权、决策权与影响力。

关于这个定义，我们要指出几点：

首先，权威不是某个具体的个人的抽象，而更应该理解为某一类利益团体。其次，权威不一定指政府、国资局等国有资产委托人，尽管他们具有所谓的“政治位势”。因为所有者产权虚位削弱了国有资产委托人对国有企业的控制与影响
。无论是政府机关性质的国资局、财政局或企业主管部门，还是企业性质的国有资产经营公司或国有控股公司，其实质都是相同的。它们都不是真正的出资者或其代表，它们仅仅是借用国有资产来投资，国家作为基本债权人获得利息。
它们只是一系列所有权职能中的某些职能的承担者。它们与关联企业的关系是一种契约利益关系，即通过契约来分享利润（刘小玄，1996）。当然，“模糊产权的好处在于当市场条件不正常时，企业可以很容易地从政府官员那里得到帮助”（李稻葵，1995）。

我们对企业权威的定义与何浚（1998）提出的“内部人控制度”的概念亦有所不同。何认为，很多关于公司重大问题的决策都是董事会中属于企业内部管理人员或职工的董事做出的，我们的定义则考虑了作为重要的决策者的企业上级主管部门领导或相关的政府官员这些具有政治位势的利益集团的因素。因为有时企业的实际决策权并不在企业董事会手中。不过，我们同意何关于中国上市公司的内部人控制度普遍较高，国有股（包括国家股和国有法人股）在公司中所占比例越大，公司的内部人控制就越强的观点。从这个意义上说，我们定义的权威在很大程度上可物化为国有企业的经营管理层。
2、权威存在模型

阿尔沁和德姆塞茨（Alchain & Demsetz，1972）曾指出，如果现代公司的每一个股东都参与公司的每一个决策的话，不仅会导致较大的官僚化成本，而且会不可避免的出现决策时“搭便车”的现象。他们的结论是，公司活动的更为有效的控制是通过将更多的决策权力转移给一个小的集团来实现。事实上，他们已经发现了企业权威存在的必要性，我们这里将他们的猜想模型化。

命题一：企业中权威影响是存在的。

设I代表企业家努力程度，G为抽象的权威代言人，A为权威影响力的体现方式，或者说是G理性化追求最大利益的一个手段，YG是G付出了努力的回报。假设所有制结构是外生的，对G，引入间接效用函数：
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g1，g2分别表示权威代理人效用UG对其收益Y（包括一切以货币或非货币形式的收入），和努力程度I的弹性。为了运算方便，我们将它变形为
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由于权威影响力A的获得要求G拥有一定的能力
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其中X表示影响企业外部和内部的制度和结构变量。

假设一：
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满足正则严格拟凹条件。因此，
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显然，A>0，gi>0 (i=1,2)，在无货币幻觉的前提下，根据间接效用函数零齐次性的性质，有g1+g2=1。

（3.2）式对A求偏导，得一阶条件
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将假设一与（3.3）、（3.4）式联合起来分析，并注意到（3.4）式右边第一项为负，第二项为正，由函数连续性的性质知，必定存在某个点A*，在此处有A=A*，使得
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同样由我们的假设一知，在A=A*处，二阶条件
[image: image21.wmf]0

2

2

¹

¶

¶

U

U

成立。这就证明了权威对企业影响的存在。如果我们将二维空间中无差异曲线凸向原点的特性推广到n维空间中的无差异超曲面，n个变量效用函数的凹性仍然保证了解的存在。

3、权威与企业绩效

新制度经济学告诉我们，一个节省交易成本的制度安排、制度结构、制度框架和制度创新的空间是至关重要的。Jensen和Meckling(1976)就提出：提高对企业有控制权的内部股东的股权比例，能有效的产生管理激励，降低代理成本，提高企业价值。大塚启二郎、刘德强和村上直树（2000）的研究结果亦表明，企业的制度和结构变量对中国企业生产效率有着显著的影响。

我们对此的解释是，企业外部制度和内部机制决定了企业权威对资源掌控的高低程度，权威程度又通过影响其代理人的行为（努力程度和能力）来影响企业的绩效
。在任何一个企业中，最大权威总是掌握在某个利益集团手中，我们可以将此集团（不妨视之为抽象的个人）的决策过程看作是通过其行为来完成的过程。“权威——行为——绩效”模式的数量模型如下：
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Y=I
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其中I代表企业家努力程度，
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（Rt）代表权威对企业家努力程度的综合作用。Rt代表企业家因拥有权威而获得的报酬、控制权、声誉和心理满足等激励机制。对（3.5）式，我们有
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，即在不存在任何因权威而存在的激励机制的作用条件下，企业家的努力水平为零。当然这只是一种极端情况，在现实中企业家权威总是存在的，只是因权威程度的高低决定了企业家的努力程度有差异。随着企业家获取的权威程度的提高，它的努力水平将逐渐提高。（3.6）式表明，企业家能力
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由两部分组成，
[image: image35.wmf]q

1是企业家的初始能力，
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2则是企业家因获得了相应的权威以及由此获得的更多的“边干边学”（Learning by Working）的机会而新增的人力资本。
[image: image37.wmf]q

1取决于外部环境条件对企业家的甄别机制，
[image: image38.wmf]q

2则取决于权威对企业家的作用效果。（3.7）式表明，企业绩效是企业家能力和企业家努力程度的函数。之所以这样我们这样认为，是因为如果我们把出资者局限在一种普通的债权所有者的范围，而将其余的所有者职能，包括投资选择权，生产经营权等等，都看作为是企业家的职能。那么在这个意义上，企业家是使剩余最大化的关键承担者。亦即，出资者往往只为之提供了可能性，而企业家则将其转化为必然性（刘小玄，1996）。

以
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表示权威程度，从以上的分析可以得出假设二：

假设二：
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那么，我们可以将（3.7）式变换为，

Y=
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考虑到假设二，我们有，
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(3.9)

由(3.9)式我们可以得出命题二：

命题二：权威程度与企业绩效呈正相关关系。

这与张维迎（1995）的猜测相符：改革以来国有企业经理人员个人效用与企业经营业绩之间实际上的相关度远远高于统计上的相关度和政策规定的相关度。在下一节的经验研究中我们将证明这个命题。

应该指出的是，在(3.5)、(3.6)与(3.7)式组成的模型中我们忽略了国有资产委托人努力的贡献。这是因为，我们认为，由于企业权威掌握着信息优势，加上“路径依赖”的影响，当企业自主权增加时，委托人的努力相对于企业权威的努力的重要性会降低。其次，
[image: image48.wmf]l

对
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的效果也可以部分的理解为从国有资产委托人转移决策权给企业经营者所增加的社会净收益，即国有资产委托人的贡献已经包含在对
[image: image50.wmf]l

的动态定义之中。

四、实证分析

本节我们进行实证研究，我们希望能给命题二以经验的支持。在现有的研究改革以来的中国国有企业经济绩效的文献中，对如何评价国有企业的经济绩效存在着明显的分歧。谢千里与罗斯基（Jefferson and Rawski ,1994）用全要素生产率(TFP)作为标准来评价过渡期间我国国有企业的经济绩效。得出的结论是，自经济改革开放以来，我国国有企业的TFP是有所改善的。他们认为，之所以出现与大多数人的直觉相左的结论，是因为伴随着渐进的且还未完成的从计划经济到市场经济的转变而来的竞争的增多和财务压力的逐渐加大而导致了中国工业业绩的改善。胡永泰等（Woo, Hai, Jin and Fan，1994）对此提出了质疑，他们认为，TFP的增长可能被夸大了，国有企业的经济绩效并没有多大的改善。

对这两派的观点本文不做评论，我们关心的是国有企业绩效评估指标的选取，因为这对我们的实证研究有着非常重要的意义。这里有必要进行深入的讨论。经济增长方式转变的阶段性经验研究表明，TFP或要素投入作为增长来源的相对重要性是随发展阶段变化的。在发达国家，技术进步是增长的主要来源，而在低速增长的发展中国家，技术进步对增长的贡献较小。王琚（1996）的研究就表明，在80年代以来的国有企业绩效改进中，相对于宏观经济波动和市场取向的制度性调整因素来说，技术改进的贡献程度是有限的，只占10.85％。另一方面，全要素生产率的度量不但包括了所有没有识别的带来增长的因素，而且也还包括了概念上的差异和度量上的全部误差。具体地说，就是TFP无法区分特定措施的效果。并且，不同研究者在全要素生产率的定义、概念、数据以及假定等方面常常做了不同的处理，会使结果不具备可比性。再则，我们认为，对产品同质程度不高的企业或行业进行生产效率的比较其可靠性是不够强的。因此我们在后面的实证研究中特别注意选择同一行业的公司作为研究样本。

我们也不准备选取利润率指标来作为国有企业绩效的评估标准。这是因为，第一，利润率是衡量企业效益的横截面比较指标，而不是一个时序比较指标。我们后面的实证分析采用的是面板数据(Panel Data)，利润率指标的有效性将被削弱。其次，在市场定价机制不起主要作用的情况下，资产收益率(ROA)等价值指标并不能真实地反映企业经营状况。亦即，在价格机制及配套改革（如会计制度）改革还没有根本完成的情况下，以传统统计指标计算出来的各种利润率指标存在着明显的缺陷。并且，即便完全竞争的市场经济中，资金利税率的下降也不能说明企业绩效的下降——按照新古典的逻辑，这正说明了由竞争引起的平均利税率的下降促进了整个社会资源配置效率的改进。特别是，当企业有办法操纵成本时，利润本身更不能成为衡量企业经营效益的有效指标。因此，我们选用托宾Q(Tobin’s Q)作为衡量企业绩效的基本指标
。

1、基本模型

基本多元回归模型如下：
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（4.1）

其中R代表公司绩效，文中我们用托宾Q来表示被解释变量R。考虑到上市公司资产的重置价值计算因缺乏相关信息而比较困难，我们用公司总资产的会计值代替该重置值。研究结果表明，该方法可以较好的避免上市公司股价过于脱离基本面的可能。

SALE为公司的销售额，这里我们用来衡量公司的规模。引入销售额变量的考虑是因为上市公司的生产规模均较大，所以生产的规模效应可能会对公司的绩效产生一定的影响。

CI（Concentration Index）为衡量上市公司股权集中度的指数。在这里我们将它作为衡量企业权威度高低的指标。在回归中我们将分别用CR5和H10作为解释变量。CR5和H10是产业组织理论里常用的衡量集中度的指标。这里CR5表示上市公司前五大股东所拥有的股份数占总股份的比重，H10是赫芬得尔指数（Herfindahl Index），它表示前10大股东每人持股数比率的平方和。我们认为，CR5和H10这两个指标包含了上市公司的国有股、法人股和主要的流通股，因而可以较好的度量企业权威度的高低。从技术的角度看，CR5和H10这两个指标还能有效的避开国有股、法人股和个人股之间可能存在的错综复杂的内在关联性。

我们用虚拟变量D来表示B股或H股股东行为的影响。对D,我们有
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之所以用虚拟变量而非百分比来代表B股或H股对公司业绩的影响，是因为样本公司中发行有B股（H股）的公司数量较少，且B股（H股）市值占总市值的比例偏低。更重要的是，和A股流通股股东一样，B股（H股）股东通常不直接参与企业的管理，这一点使它与外资法人股区分开来。另外，由于内部职工股和转配股不太可能对公司的治理结构发生显著影响，因此在实际回归分析中我们未单独考虑这些变量的影响。
本文的样本数据全部来自上海证券交易所和深圳证券交易所公布的2000年和2001年上市公司年报。我们考虑到，不同产业间由于技术上有较大的差异，其业绩往往不具可比性。如果将不同产业混合地进行分析，往往难以区分所得到的效率差异的直接原因——是产业间的技术差异所致，还是权威度的差异或其它原因所致。并且，考虑到产品差别化是企业分割、占有市场的一个重要手段。譬如，如果市场价格竞争是完备的，那么，在静态均衡中产品差别化将形成一种市场壁垒，这亦将影响到数据的真实性。因此，为了排除不同产业之间的技术差异、产品差异的影响，我们的计量分析是在同一的、接近完全竞争的产业内进行。这是我们与许小年、王燕（1998）不同之处。

在对沪、深股市上市的1,200多家公司进行按上述条件的筛选之后，我们精选出家电类公司作为主要分析对象，这是因为我们认为我国的家电产品市场最接近于新古典意义上的完全竞争市场，而根据M- M定理，完善的市场中，企业资本机构与企业的市场价值无关。这样可以更好的保证托宾Q比利润率指标更能符合我们的要求。

我们还将在沪、深上市的所有家电类公司中2000年或2001年被ST或PT、2000年或2001年年报亏损或流通股本小于5,000万股的公司剔除。作出这种剔除的原因是想部分地消除公司股价受操纵的可能性偏大这样的影响因素。在回归分析过程中，我们还将Q值超过5以上的公司又作了剔除，因为我们发现Q值超过5以上的公司大多是因特殊原因而股价偏高，或总资产值偏小。事实上这些公司在2002年下半年出现的大盘剧烈调整中无一例外受到监管层和舆论的强烈质疑。

2、检验结果
根据我们的回归方程，用SPSS10.0软件统计回归的结果如下（所有参数的取值都是在95%的置信概率保证之下）：

（1） 以CR5作为解释变量

我们首先以CR5作为代表权威度的解释变量就调整后的托宾Q进行回归，结果如下表4.2.1：

表4.2.1 以CR5作为解释变量的回归结果
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	t统计量
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b

的置信区间
	可忍受度

	Constant
	1.993
	0.990
	2.013
	（-0.017，4.003）
	

	CR5
	2.052
	1.444
	1.422
	（-0.878，4.983）
	0.724

	D
	-0.127
	0.478
	-0.0265
	（-1.096，0.843）
	0.777

	SCALE
	-2.402E-10
	0.000
	-3.993
	（ 0.000，0.000）
	0.920


亦即，该回归方程为

Ri=1.993－0.127Di－2.402*10-10SALEI+2.052CR5+ei

(4.2.1)

表4.2.2回归方程(4.2.1)基本统计量一览表

	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	.640
	0.411
	0.359
	0.949303
	1.765


从表4.2.2可知，回归方程(4.2.1)的R2为0.411，调整后的R2为0.360；总体标准差为
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=0.9493。

表4.2.3 回归方程(4.2.1)描述性统计量一览表

	
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F

	Regression
	21.922
	3
	7.307
	8.109

	Residual
	31.541
	35
	.901
	

	Total
	53.463
	38
	
	


在给定的显著性水平
[image: image57.wmf]a

=0.05的条件下，查第一个自由度为3，第二个自由度为34的F分布表得F(3,34)= 2.92，远小于本模型的F值8.019，满足多重决定系数显著性要求，因而可以肯定多元线性回归方程是显著的。

（2） 以H10作为解释变量

我们再以H10作为代表权威度的解释变量就调整后的托宾Q进行回归，结果如下表4.2.4
表4.2.4以H10作为解释变量的回归结果
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的取值区间
	可忍受度

	Constant
	2.847
	
	6.438
	（1.949，3.744）
	

	D
	-0.216
	-0.067
	-0.473
	（-1.144，0.711）
	0.855

	SCALE
	-2.415E-10
	-0.543
	-3.995
	（0.000，0.000）
	0.918

	A10
	1.523
	0.194
	1.326
	（-0.808，3.855）
	0.791


亦即，该回归方程为

Ri=2.847－0.216Di－2.415*10-10*SALEi+1. 523CR5+ei
（4.2.2）

表4.2.5  回归方程(4.2.2)基本统计量一览表

	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	0.637
	0.406
	0.355
	0.952570
	1.760


回归方程(4.2.2)的R2为0.406，调整后的R2为0.355；总体标准差为
[image: image61.wmf]SE

=0.9526。

表4.2.6  回归方程(4.2.2)描述性统计量一览表

	
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F

	Regression
	21.705
	3
	7.235
	7.973

	Residual
	31.759
	35
	.907
	

	Total
	53.463
	38
	
	


在给定的显著性水平
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=0.05的条件下，查第一个自由度为3，第二个自由度为34的F分布表得F(3,34)= 2.92，远小于本模型的F值7.973，满足多重决定系数显著性要求，因而可以肯定多元线性回归方程是显著的。

（3） 拟合曲线

为了便于比较，我们将真实的托宾Q与以回归方程（4.2.1）和(4.2.2)计算出来的Q值(QCR5与QH10)放到同一个坐标系中，得拟合曲线如下图4.3.3。
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 拟合曲线图
从上图我们可以看出，三条曲线Q、QCR5与QH10之间的拟合度是较高的，在某些点它们几乎重合（这从附录也可以看出来），并且，这三条曲线的变动趋势几乎完全一致。这说明，我们选择的CR5和H10指标较好的满足了我们的要求。

3、对回归结果的讨论

虽然实证研究的结果较好的支持了我们的假设，但是仔细观察表4.2.1至表4.2.6和拟合曲线图，我们还能得出一些有意义的结论。

（1）、CR5较之H10更好的符合我们的要求。

前五大股东持股比例（CR5）与企业绩效的相关度为2.052，前十大股东持股比例（A10）与企业绩效的相关度为1.523，前者高于后者。进一步的，我们从样本公司年报中“股东情况”一栏可以看出，上市公司第六至十位股东持股比例较之前五位有很大幅度的递减，即使我们不考虑国有股，排在前十位的法人股股东或流通股股东之间持股比例的差距也是非常大的。这说明，上市公司的前五大股东对企业经营的影响高于前十大股东，前者的t统计量（1.444）显著性高于后者（1.326）也说明了这一点。

（2）、企业规模与企业绩效之间呈负相关关系，但不显著。

无论是表4.2.1还是表4.2.5，企业规模与企业绩效之间都呈负相关性，但都非常弱，分别为-2.402*10-10和-2.415*10-10。也就是说，两者之间没有特别强的关联。这与普遍的认为制造业存在明显的规模效应的观点相左。一个可能的原因是家电企业在我国已经是一个很成熟的产业，企业间技术差异性不大，接近于完全竞争的市场结构使得行业超额利润接近于零。因而，从全行业的视角来看，可以近似的认为规模成本不变。另一个可能的原因是经过多年的飞速发展，上市的家电企业之间规模差距已经不太大，因而回归结果不显著。

（3）、发行有B股或H股的企业绩效反而因之下降，但下降的效果不明显。

观察表4.2.1和表4.2.5中虚拟变量D一栏，其系数分别为-0.127和-0.216。这说明，发行有B股或H股的企业绩效反而会下降，但其T检验值不显著，分别为-0.0265和-0.473，亦即是否发行B股（H股）与企业绩效之间相关性不强。一个可能的解释是B股（H股）市值与A股市值相比太低，因而B股(H股)利益代言人的意志对公司绩效不能产生很大的影响。还有一个可能是B股(H股)股东太分散，流通性又差，单一股东的持股比例远远小于A股的大股东，因而其在公司经营中“用脚投票”的话语权较弱，不能对公司的经营决策产生决定性的影响。

五、进一步的研究——权威程度的决定

我们现在关心的是权威程度是如何决定的。按照詹森和麦克林（1976）的观点，权威度可以用一种规则来确定：提供一种在相互合作的代理人之间分配决策权的制度及创造一种能够度量绩效以便给予奖励或惩罚的控制制度。他们认为，通过这种制度安排，可以在“由缺少信息引起的成本”（当决策权的分散化持续进行时该成本会趋于下降）和“由与目标不一致引起的激励成本或代理成本”之间做出抉择，来分配权力以达到最好的效果。这说明，权威度的决定是各参与方动态博弈的均衡解，当然这不一定是最优解。本节我们着重研究这种权威度分配过程的性质以及分配的最优程度是如何决定的。

1、基本模型

普遍认为，中国的国有企业改革大体上可以分三步走，但无论政策如何变化，改革的核心导向都是增强企业自主权和决策权（张军，1998）。改革的阶段性结果是，在实践中出现了两个相互竞争的利益集团，一个是具有政治权威的政府或其授权部门，另一个是企业内部治理权威，二者之间的利益冲突是通过谈判过程而解决的，谈判的结果是达到一个关于控制权和决策权分享的不稳态均衡。

设
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为企业收益，根据我们的假设，
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容易理解，当权威程度
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=1时，也就是产权完全由权威所私有，但这与我们的研究对象——国有企业的实际情况不符，无论国有企业管理层的权威有多高，他们始终都是政府任命的，政府的意志必须在企业运作中有一定程度的体现。
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我们有，
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，这个容易理解，因为随着权威程度的上升，权威代言人处置资源的能力就越强，用于同上级机关分配的利润就越少。当然，当权威程度
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。这是完全中央计划集权下的情景。

与3.1节相似，企业权威的效用可表示为：
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（5.2）
C(IA)是企业权威工作努力程度IA的成本函数，符合凹性假设。

同样我们可以定义国有资产委托人的效用函数为：
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假设管理者是在最小利润约束条件下谋求效用函数（包括雇员数、报酬等变量）的最大化。视
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（5.2）式两边对
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（5.5）式的解
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是企业利润在权威代理人和国有资产委托人之间的最优分配份额。分成比例
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的上升将通过激励相容约束对企业家努力程度造成影响。（5.6）式的解
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是在现有的国有企业治理结构下的最优权威度。
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的上升也会给企业带来两方面的影响，一方面，
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的上升亦会通过激励相容约束对权威努力程度产生间接的影响，即
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>0。另一方面，由于权威的上升所导致的内部人控制对企业可分配利润的影响，即
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我们进一步来分析最优权威度
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与权威代理人的能力IA的关系。观察（5.1）至(5.6)式，我们发现，权威对资源的控制能力越强，它将从国有资产委托人那里获得更多的处置资源的权力。另一个有趣的发现是，随着分成度
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的降低，权威的效用反而在上升。这可能是因为国企委托人在获得更多的剩余后，反而会更愿意下放给企业更多的权力。也就是说，企业绩效和权威度总是在螺旋上升的。这在一定程度上可以解释为什么国企改革的指导性政策总是在不断的放权与收权之间来回振荡。

2、比较静态研究

我们注意到，从第二阶段的改革开始，在现实中分成份额
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总是通过企业权威代理人和国有资产委托人之间的讨价还价过程（Bargaining）决定的。越是能体现政府发展战略目标的行业或企业，越是具有较高的讨价还价地位。我们关心的是，两者博奕的解集[0，
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max]哪一个解与社会最优福利边界最接近。 
我们假设在上述讨价还价过程中，博奕参与方除企业权威代理人和国有资产委托人之外，还存在第三方“自然”，假定自然掌握有完全的信息，并假设企业的获利能力主要受权威决策的正确与否的影响。那么，自然决定的社会最优福利边界（
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其中
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指因权威导致的决策失误对企业获利能力的损害，也可以说是权威决策的机会成本，有
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，即随着权威度的上升，权威行为对企业获利能力的潜在威胁程度亦在随之上升。

根据我们第四节的结论——在一定条件下，企业获利能力与权威程度正相关——可以导出（5.8）式。
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这亦是（
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根据激励机制理论，
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n既不满足国有资产委托人的激励相容约束，也不满足企业权威代理人的激励相容约束。不过，从获取信息的难易程度及完全程度来看，企业的权威代理人显然优于外部的国有资产委托人。因此，可以认为：概率上可以保证 
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[image: image141.wmf]l

n 的取值区间（
[image: image142.wmf]l

*，
[image: image143.wmf]l

A）将缩小。容易理解，如果让“自然”拥有企业，那么它的理性选择必然是（
[image: image144.wmf]l

A，
[image: image145.wmf]a

A）。由此，我们支持张军（2001）的观点：“企业家的企业”是一种较“企业的企业家”更为接近社会福利边界的制度安排。

六、国有企业微观改革路径

中国工业部门的改革是迄今为止最为艰难的改革。中国传统经济体制形成的逻辑起点是重工业优先发展战略。这导致了高度集中的资源计划配置制度（林毅夫等，1994）。1978年局部开始进行的国有企业内部激励机制的改良，引发了全面的工业改革战略的实施。在实践中，改革的诸项教义是通过政府颁布的制度层面的政策来实施的。制度结构的改革典型的代表了国有部门改革的特征（张军，1998）。纵向的看，国有企业改革的路径遵循着中国经济改革战略的逻辑一致性。企业权威度在“讨价还价”多次博弈过程中的不断提高正是中国国有企业改革的内在逻辑线。

改革开放以前，国有企业的控制权和决策权几乎完全为高层政府所有。基本上所有的生产决策、投资决策以及人事决策都由中央计划制定，企业内部成员的行为与企业的经营业绩之间没有直接的联系。此类权力架构安排的好处是严格限制了企业层面上的道德风险等代理问题。但是，企业权威主体的缺失导致了资源配置的低效、生产和技术效率的损失以及严重的政府官员代理问题。

从理论上讲，1984-1993这一阶段的改革在界定政府与企业关系，削弱主管部门对企业的干涉，规范企业与政府收入分配方面有着很大的进步（张军，1998）。特别是，法律形式开始取代行政形式来确定政府与企业的利益分配关系的制度变革进一步从制度上提升了企业权威的自主权和决策权，为他们在今后实行承包经营责任时与政府讨价还价的博弈过程中提供了更多的可支配资源。然而，由于事实上国有企业还不能完全摆脱政策性负担，权威的地位也没有完全明晰化。

自1997年中国共产党第十五次全国代表大会明确提出建立现代企业制度的口号后。“产权明晰、权责明确、政企分开、管理科学”被作为国有企业改革的阶段性目标。在这个阶段，国有企业改革的基本特征可以概括为将经营决策权和剩余索取权（权威）从政府逐步转移到企业一级。随着国家作为投资者的最终所有权和企业的法人财产所有权被严格分开，政府从身兼“裁判员”和“运动员”双重角色转变为一个纯粹的股份持有者，除了通过董事会间接体现其意志之外，无权干涉企业权威的经营决策权。企业权威终于走上了前台。

从经济体制改革的内在逻辑出发，我们可以清晰的看到中国经济改革的特点及其经验的普遍意义。总括的讲，国有企业的改革始终是沿着放权让利这样一条线索推进的。这种改革思路，是针对传统体制下微观经营缺乏效率与活力而得出的。不过，如果仅仅是单纯的放权让利，这个思路还是属于肤浅的逻辑，它不但不能解决国有企业的活力与动力问题，还不可避免的会引发出新的问题。但是，从解决微观激励问题着眼，从微观经营机制上的放权让利入手的改革的一个意外的收获是在企业中创造了一个实实在在的权威代理人阶层，新兴的权威代理人在渐进改革中获得了部分资源配置的权力，从而内生的推动了资源配置制度的改革，并且我们看到，在利润动机的诱发下权威代理人大多选择了将归其掌握的剩余更多的配置到受压抑的劳动密集型产业中，导致社会财富的进一步增长。这期间，市场每向前发展一步都削弱了政府在控制经济资源上的优势，使其所有者地位受到侵蚀并最终发生了动摇。因此，支撑着中国工业生产率上升因素正是企业权威对政府控制权的接管。这个过程符合哈耶克对社会进化途径的描述。从比较优势的角度来说，提高企业权威度的渐进式改革可以称之为一种“帕累托改进”。
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� 本文的研究得到教育部“跨世纪人才培养计划”和重点研究基地重大研究项目的资助，在写作过程中得到冯曲、薛峰等诸位的帮助，在此一并致谢。文章可能存在的问题和缺陷，由作者负责。


� 王珺（1996）发现，在市场取向的制度性变革中，以调动企业内部积极性为主的各项改革措施对国有企业TFP增长的影响明显地大于发育市场竞争环境所产生的正面影响，即在TFP增长中有42.64％来自于企业内部的制度性变革，只有1.55％归结于国有企业外部竞争强化的影响。





� 何浚（1998）对上市公司国家股的持股主体的实证研究给我们提供了一个有力的例证。在全部530家样本公司中，有332家公司有国家股股份，占总样本数的62.6％。以这332家含有国家股股份的公司为有效样本，从上市公司的股东名册上看，有39家（占有效样本数的11.8％）公司只是标明国家股有多少多少，至于是谁代表国家行使股东权利和承担股东责任则不得而知。


� 何浚（1998）发现，大部分上市公司的经理班子基本上不受国有股东的约束。这为我们关于国有资产委托人与真正的企业权威之间只是债权债务关系的论断提供了很好的支持。我们认为，这是企业内部的实际权威顶替了虚位的国有资产所有者，成为影响企业绩效的主要博弈方。


� 本节模型的思路直接来源于冯曲（2001）。不过，与他不同的是，我们这里不再区分外部权威与内部权威（政治权威与管理权威），而将两者视为一个统一的变量。这是符合我国国有企业特征的。


� 这里我们没有考虑道德风险问题，因为随着改革开放的深入，市场（包括产品市场、要素市场和经理人市场）竞争程度会日趋激烈，这将有效的抑制国有企业经理层的道德风险问题（闫伟，1999）。


�托宾Q是经济学家托宾提出的一个衡量公司绩效的参数，国际上一般采用对托宾的Q值与公司股权结构之间的回归分析来进行股权结构与企业绩效关系的经验研究。Tobin’s Q的具体计算公式是Q=M /R，其中M表示公司股权和短期债权的市值之和，R表示公司固定资产净值和存货净额的重购价值。
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